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大 学 , 研 究 機関 等 の 先端 研究 を ベー ス と し た ベン チャ ー, 新 技術 ベン チャ ー 


(New Technology based Firm) は , 革 新 的 技術 の 創出 の みな ら ず , 経 済 成長 , 雇 用 , さ 
ら に は , 経 済 シ ステ ム の 競争 力 強 化 の 観点 か ら も , 重 要 な 役割 を 担っ て いる 


(Audretsch,1995,OECD,2003). 


ベン チャ ー キ ャ ピタ ル (Venture Capita: 以下 , VC と 略す ) は , こ の 新 技 術 ベ ンチ 


ャ ー の 育成 に お いて , 新 技術 ベン チャ ー に 固有 の 長期 に わた る 研究 開発 , 製 品 化 に 


か か る 膨大 な 資金 の 提供 (Pfirrmann, Wupperfeld and Lerner,1997), ま た , 投 資 先 


新 技 術 ベ ンチ ャ ー に 対す る 様々 な 支援 を 通じ て , 経 営 の プロ フェ ッ シ ョ ナル 化 を 促す 


(Bygrave and Timmons,1992,Hellmann and Puri,2002) 等 , 投 資 先 新 技 術 ベ ンチ ャ 


の 育成 に 貢献 し て いる と され る . 米国 に お ける マイ クロ ソフ ト , グ ー グ ル , オ ラク ル , ア 


ムジ ェ ン 等 の 急 成長 新 技術 ベン チャ ー の 背景 に は ,VC の 存在 が 指摘 され る . こう し 
た 新 技術 ベン チャ ー 投 資 を 志向 する VC に よる 投資 成果 は ,VC に 関す る 国際 的 な 
学術 研究 , 並 びに , 経 済 政 策 と し て の 新 技術 ベン チャ ーー 育成 施策 の 主流 を な す と さ 
れる . 


Black and Gilson(1998) は ,VC に つい て 「 急 成長 , ハ イリ スク で , し ば し ば 製品 開 


発 又 は 成長 を 支え る 資本 が 必要 で あり , 事 業 の 性 格 上 , 借 金 と いう 形 よ り 主 に 株 式 と 
いう 形 で 資本 を 得る よう な ハイ テク 企業 投資 に 特 化し て いる (Black and 


Gilson,1998: 245)」 投資 家 と 述べ る と 共 に, 有望 新 技 術 ベ ンチ ャ ー を 見 出し , 急 成 】 


Km 


へ と 導い た 米国 モデ ル を 先進 各国 が 導入 し よう と し て いる が , そ の 試み は 成功 し て い 


な い (Black and Gilson,1998) と 指摘 し て いる . Colombo, Luukkonen, Mustar and 


Wright(2010) は , 欧 州 各国 に お いて ,1990 年 後半 以降 , 米 国 VC の 新 技 術 ベ ンチ ャ 
ー 投 資 の 成功 に 僚 い , 新 技術 ベン チャ ー の 創出 , 成 長 を 促す 有効 な か ファー スト ステ ッ 
プ と し て , 新 技術 ベン チャ ー 育 成 に 資す る キャ ビタ ル 支 援 施策 が 実施 され て いる が , 


十分 な 成果 あげ る に 至っ て いな いと 述べ る . 


本 論文 は 、 有 望 新 技術 ベン チャ ー を 見 出し , 急 成長 へ と 導く (Black and 
Gilson,1998) と され る 新 技 術 ベ ベンチャー 投資 を 志向 する VC の 機能 の 内 , 主 要 な 投 


資 前 活動 と し て の 投資 意思 決定 に 焦点 を 当て る . 後述 する が ,1990 年 代 以 降 , 我 が 
VC 業界 に お いて , 新 技術 ベン チャ ー 投 資 を 志向 する VC が , 業 界 内 に 一 定 の 地 
位 を 得 つ つ あ る . 本 論文 で は , ま ず , 我 が 国 VC 業界 に お ける 新 技術 ベン チャ ー 投 資 
に つい て , 業 界 の 形成 過程 , 及 び , 現 況 を 概観 する . その 上 で ,VC に よる 投資 意思 決 
に つい て , そ の 投資 スタ イル 、 技 術 要 因 , 重 視 す る 情報 と 評価 手法 の 論点 を も と に 


定 
考察 す 


I 我が国 VC 業界 


我が国 の VC 業界 の 形成 過程 を 概観 する と , 業 界 の 草創 期 か ら , そ の ほとん ど が 
米国 か ら 始 まっ た 流れ や 制度 を 條 い 発展 し た も の で ある こと が わか る . 米国 の 中 小 


企業 育成 会 社 (Small Business Investment Company) を 手 本 に , 公 的 な VC 投資 が 


整備 され , 米 国 の リミテッ ド パ ー ト ナー シッ プ (Limited Partnership) を 手 本 に , 当 時 の 
我が国 の 法律 に 適応 する よう に , 民 法 上 の 組合 と し て , 我 が 国 特 有 の 投資 事業 組合 
も 整備 され , こ れ ら 組織 , 制 度 は , 時 と 共に 形 を 変え な が ら 現 存 し て いる . 一 方 , 新 技術 
ベン チャッ ャ ー 投 資 を 志向 する VC の さき が け と し て , ア メリ カン リサ ー チ アン ド デ ィ ベロ ッ プ 


メン ト (American Research and Development: 以下 ,ARD と 略す ) に 條 っ て 設立 され た 


我が国 初 の 民間 VC は , 設 立 か ら 8 年 で 解散 する . 本 章 で は , 米 国 と の 対比 を も と に 


我が国 の VC 業界 の 形成 過程 及び , そ の 現況 に つい て 考 究 する . 


1 米国 VC 業界 の 形成 過程 
1946 年 , 米 国 で , 新 技術 ベン チャ ー 投 資 を 志向 する VC の さき が け で あり , 初 の 


組織 的 VC で ある ARD が 設立 され た . ARD は ,1957 年 の デジ タル ・ イ クイ ッ プ メン ント 


社 へ の 投資 で , 大 成功 し た こと で 有名 で ある . デジ タル ・ イ クイ ッ プ メン ント 社 へ の 投資 
実績 を みる と , 投 資 額 は 7 万 ドル 弱 ,77% の 株 式 保有 で あっ た 投資 が ,13 ERO 
1971 年 に は 株 式 の 評価 額 は 5000 倍 に 高まり ,1970 年 代 か ら 80 年 代 に 至る VC 投 


資 の ベン チマ ー ク と な っ た . 


1958 年 に は , 米 国 の 中 小 企業 の 育成 を 目的 に 中 小 企業 育成 会 社 法 が 制定 さ 


れ た . これ に より , 政 府 か ら 低 利 融資 で 資金 を 調達 し , 中 小 企業 に 投資 する 中 小 企 
業 育 成 会 社 法 に 基づく 投資 会 社 が 数 多く 設立 され た . これ ら の 投資 会 社 は ,1960 
年 か ら 1962 年 まで に 600 社 近 く が 認可 され る 等 急速 に 増加 し た が ,60 年 代 未 に は 


300 社 近 くに 減少 し その 活動 は 縮小 し た . 1960 年 代 後 半 の 米国 経済 全体 の 不振 , 
株 式 公開 熱 の 沈静 化 , さ ら に は , 間 接 金 融 と 直接 金融 と いう 性 格 の 異な る も の を 接続 
する と いう 制度 上 の 間 題 も 原因 と され て いる (濱田 ,1996 : 37). 


1961 年 に は , 今 日 的 な VC 投資 の 原型 が 形作ら れ た . 著名 な ベン チャ ー キ ャ ピ 


タリ スト の 1 人 で ある アー サー・ ロ ッ ク (Arthur Rock) が , 共 同 経 営 者 の トミ ー・ デ ービス 


(Tommy Davis) と 共に, 米国 で 最初 の パー トナ ー シ ッ プ フ ァ ン ド を 設立 し た (Gupta 


ed.,2000: 142). アー サー・ ロ ッ ク は , イ ン テ ル や アッ プル コン ピュ ー タ を 見 出し た こと で 
も 有名 で ,「 人 々 の 生き 方 や 働き 方 を 変え て し まう 製品 や サー ビス の 新しい コン セプト 
を も た ら す よう な 企業 に 投資 する 」 と いう 投資 哲学 を 持っ て いる と され て いる (Bygrave 


and Timmons,1992:6). 


2 我が国 VC 業界 の 形成 過程 
1963 年 , 我 が 国 で は , 米 国 の 中 小 企業 育成 会 社 に な ら っ て , 東 京 , 大 阪 , 名 古 
の 3 つの 地域 に , 中 小 企業 投資 育成 会 社 が それ ぞ れ 設立 され た . この 3 つの 会 社 は , 


wil 


中 小 企業 の 自己 資本 の 充実 を 目的 に 作ら れ た . し か し , 国 か ら の 低利 融資 で VC 投 
資 を 行っ た 米国 の 中 小 企業 投 資 育 成 会 社 と は 異な り , 投 資 育 成 会 社 の 自己 資本 で 
投資 を 行っ た . この 3 つの 会 社 は , そ の 後 民 営 化 され , 現 在 で は 民間 VC と ほぼ 同じ 


業務 を 行っ て いる . し か し , 設 立 当初 は , 自 己 資 本 の 充足 と いう 中 小 企 業 の 持つ 普 
遍 的 な 問題 を 意識 し て 設立 され た も の で あり ,1970 年 代 に 設立 され た 民間 VC と は 
基本 的 に 性 格 が 異な っ て いた (濱田 ,1998:.92) と され る . 


我が国 で 初め て 設立 され た 投資 事業 組合 は ,1982 年 , 日 本 合同 ファ イナ ンス に 


よる ジャ フ コ 1 号 で ある . 日 本 合同 ファ イナ ンス の 当時 の 経営 陣 が , 米 国 を 視察 し , 米 


EO VC で 主流 と な っ て いた リミテッ ド バ パー トナ ー シ ッ プ に な らい , 我 が 国 の 民法 上 の 


組合 を 根拠 と し て 設立 し た も の で ある . 


一 方 ,1972 年 に は , 我 が 国 初 の 民間 VC が 創設 され た . 京都 の 経済 同友 会 が 


母体 と な っ て 設立 し た 京都 エン ター プラ イズ ディ ベロ ッ プ メン ト ( 以 下 ,KED と 略す ) で あ 


る . KED は , 京 都 の 経済 


団体 で ある 京都 経済 同友 会 主導 で 


債 円 , 初 代 社 長 に は 立石 電機 の 立石 一 真 社長 (当時 ) OMA 


経済 同友 会 の 会 員 企業 


設立 され た . 資本 金 3 


E し た . 大 株 主 は , 京 都 


を 日 


都 中 央 信用 金庫 , 京 都 証券 取引 所 な ど で , 和 証券, 銀行, メーカ 


社 程度 が 参加 し , 各 業界 


心 に 立石 電 機 , ワ コー ル , 京 都銀 行 , 京 都 信用 金庫 , 京 


ー の 各 業 界 か ら 各 10 


が それ ぞ れ 1 億 円 程度 を 出資 し た (オム ロン 株 式 会 社 資料 


「 京 都 エ ンタ ー プ ライ ズ デ ィ ベ ロッ プ メ ント (株 I ) と され る . KED は , 米 国 の ARD に な ら 


い ,「 ハイ テク ノロ ジー を も っ た 中 小 企業 の 育成 , 京 都 に お ける 知識 産業 振興 (オム ロ 


ン 株 式 会 社 社内 資料 「 京 都 エ ンタ ー プ ライ ズ デ ィ ベ ロッ プ メ ント (株 )」)」 の 役割 を 担 い , 


新 技術 ベン チャ ー 投 資 を 志向 する VC と し て 設立 され た . 


初代 社長 で ある 立石 氏 


は ,KED の 設立 に あたっ て の 抱負 と し て ,「 企 業 育 成 上 , 投 下 資本 も さる こと な が ら , も 


っ と も 大 切な こと は 研究 開発 する 新しい 商品 , 技 術 , サ ービス の マー ケティング 戦略 に 


つい て の 助言 や 経 営 指導 」( 日 経 流通 新聞 ,1972 年 9 月 6 日 


に , 新 技術 ベン チャ ー 投 資 を 志向 する VC を 目指 し て いた . し 
を も っ て 清算 され た . その 直接 の 原因 は , 和 失敗 に 終わ っ た 投 


8 年 後 の 1980 年 3 月 


出し た め と され る . KED は , 明 


付 ) と 語り ,ARD と 同様 


か し ,KED は , 設 立 か ら 


資 案 件 に 関し て , 出 資 者 の 正式 な 了解 を 得 て い な か っ た と の 出資 者 か ら の 批判 が 噴 


H 資 各社 が 応 分 の 赤字 の 補填 を し て 解散 し た (オム ロン 


株 式 会 社 社内 資料 「 京 都 エ ンタ ー プ ライ ズ デ ィ ベ ロッ プ メ ント (株 )」). 初代 社長 の 立 


石 氏 は , 清 算 の 理由 と し て ,「 数 多い 出資 者 が 全員 賛成 する よ 


うな 方 法 で は , ベ ンチ ャ 


ー ビ ジ ネス は 育た な い 」( オ ムロ ン 株 式 会 社 社 内 資料 「 京 都 エ ンタ ー プ ライ ズ デ ィ ベ ロ 


ッ プ メン ト ( 株 )」) と , 清 算 に 至っ た 要因 を 総括 し て いる . KED は , 資 本 金 3 億 円 に 地元 


企業 , 金 融 機関 , 京 都 証券 取引 所 等 42 社 が 昌 
我が国 VC 業界 の 形成 過程 を 概観 する と , 公 E 


支援 , 制 度 等 に つい て は 


を 志向 する VC と し て ,19 
あげ る こと な く 解 散 し た . 


H 資 者 と し て 名 を 連ね て いた . 
り VC, 投資 事業 組合 等 , 政 策 的 


, 米 国 に 位 い 発展 を 遂げ た . 一 方 , 新 技術 ベン チャ ー 投 資 


72 年 に 設立 され た 我が国 初 の 民間 


VC の KED は , 成 果 を 


3 我が国 VC 業界 と 新 技術 ベン チャ ー 投 資 の 現況 


(1)VC 業界 の 国際 比較 


経済 協力 開発 機構 (Organization for Economic Co-operation and 


Development: 以下 ,OECD と 略す ) 諸国 に お ける 2012 年 の 年 間 VC 投資 額 を 見 る 


と , 米 国 が ,26652.4 ドル と 突出 し て お り , 続 いて , 我 が 国 が 1553.6 ドル , カ ナダ が 


1470.1 


ドル , 英 国 が 929.1 ドル , イ スラ エル が 867.0 ドル , フ ラン ス が 710.5 ドル , ド イツ 


が 706.2 ドル , 韓 国 が 606.9 ドル 等 と 続く (OBCD, 2013:89). 我が国 は , 米 国 に 次 ぐ 


業界 規 


模 だ が , 米 国 の 17 分 の 1 以下 に 過ぎ な い . 年 間 VC 投資 額 を 対 国内 総 生 


産 比 で みる と , イ スラ エル が 最も 高く ,0.36% , 続 いて , 米 国 が 0.115% と な っ て お り , 以 


下 , カ ナダ (0.08%), ハ ン ガ リー(0.066%), ス ウェ ー デ ン (0.054%), ア イル ラン ド (0.054%), 韓 


国 (0.054%) と 続く . 我が国 は 0.026% と, フラ ンス (0.027% め より や や 小さ く , ド イツ 


(0.021%6) よ りや や 大 きい レベ ル と な っ て いる (OECD, 2013:89). 


OECD(2013) が 「VC 投資 は ,( 中 略 ), イ スラ エル , 米 国 の 例外 を 除い て は ,GDP の 


0.5% か ら 0.2% 程 度 と な っ て いる (OECD,2013:88)」 と 指摘 する よう に , 人 口 700 万 人 


を 超え る レベ ル な が ら , ハ イ テ ク スタ ー ト アッ プ の 墓 出 ,VC 投資 で 成功 を 収 め る イス ラ 


エル を 除い て は , 米 国 が , 絶 対 額 , 対 国内 総 4 


E 産 比 で 見 て も , 他 の OECD 諸国 を 圧倒 


し て いる . VC 業界 の 拡大 は , 投 資 先 企業 の 成長 が その 基礎 で あり , 投 資 先 の 成長 に 


伴う キャ ピタ ル ゲ イン が 業界 内 に お ける 新規 


投資 の 原資 に な る , ま た , 投 資 先 企業 が 


急 成長 する か ら こ そ , 業 界 外 か ら の 新規 参入 , 投 資 が 呼び 込ま れる こと と な る . 米国 


の 他 FE 


を 圧倒 する 業界 


規模 の 育 景 に は , 米 


国 VC 投資 の 好 循環 ( 桐 畑 ,2003) が あ 


り ,OECD(2013) の デー タ は , 我 が 国 及 び 欧 州 各 国 は , こ うし た 好 循 環 が 十分 に 生じ て 


いな いこ と を 示唆 し て いる . 


(2) 我 が 国 VC 業界 
新 技術 ベン チャ ー 投 資 


志向 し た KED の 解散 以降 , 我 が 国 VC 業界 は , 株 式 
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へ の 投資 に は , あ まり 積極 的 で は な いと され た (Hamao, Packer and Ritter, 2000). ま 


た , ハ イ テ ク 分 野 へ の 投資 パー セン テー ジ も , そ れ ほ ど 高 く な いこ と が , 我 が 国 の イノ ベ 


ーション シス テム に お ける 課題 と し て 指摘 され て きた (OBCD, 2003, OECD, 2008). 


投資 を 業 と する は ず の VC で , ノ ン バ ン ク 的 な 融資 が 行う と いっ た 事例 も あっ た . し か 


し ,1990 年 代 後 半 に , 我 が 国 VC 業界 は 転機 を 迎え る . 1990 年 代 後半 以降 , 景 気 の 
変動 に 伴う 曲折 は ある も の の ,1990 年 代 後半 以前 と 比較 する と , 我 が 国 VC 業界 は 
大 学 発 ベ ンチ ャ ー に 代表 され る イン ター ネッ ト , バ イオ テク ノロ ジー, ナ ノ テ クノ ロジ ー 等 , 


Wr 


ハイ テク 分 野 , 且 成長 初期 の ペン チャ ー へ 投資 し , そ の 育成 に 力 を 入れ る 新 技術 べ 


ンチ ャ ー 投 資 を 志向 する VC が 増加 傾向 に ある . 財団 法人 ベン チャ ーー エンター プラ 


イズ セン ター 編 (2012) に よる と ,2010 年 の 我が国 の VC 投資 に お ける 新規 投資 先 成 


長 段階 別 構成 比率 (金額 ペ ベース) は, レイ ター ステ ー ジ が 33.1%, エ クス パン ショ ンス テ 


ー ジ が 34.4%, ア ー リ ー ス テー ジ が 28.1% , シ ー ド が 4.4% と な っ て いる . 


我が国 VC 投資 の 新規 投資 先 成長 段階 別 構成 比率 の 変遷 を みる と ,1990 年 
代 後 半 ま で は , 我 が 国 VC の 投資 先 は , 多 く が 社歴 10 年 以上 の 企業 が 多数 を 占め 


ty 


て いた . し か し ,1990 年 代 後 半 以 降 , 特 に ,2000 年 か ら 2003 年 に か け て は , シ ー ド , ア 


リー ステ ー ジ を 合わ せ た 新 規 投資 企業 へ の 投資 割合 が 60% 前 後に 増加 する 等 , 


急速 に 成長 初期 企業 へ の 投資 に シフ ト し た . た だ , そ の 後 , 減 少 傾 向 と な る も の 


の ,2010 年 で みる と , シ ー ド , ア ー リ ー ス テー ジ を 合わ せ た 新 規 投資 企業 へ の 投資 割 


合 は ,30% 強 の レベ ル と な っ て いる . 1996 年 に は , 現 在 の シー ド に あたる 「 設 立 投資 」 


は 3.2%, ア ー リ ー に あたる 「 設 立 後 5 年 未満 」 は 13.8% で , 一 方 , 社 歴 20 年 以上 の 新 


規 投資 先 の 割合 が ,37.8% に 上 っ て いる (通商 産業 省 編 , 1996) こ と と 比較 する と , 我 
DEO VC 業界 で は , 歴 年 に よる 増減 は ある も の の , 成 長 初期 企業 へ の 投資 に 注 カ 
する 傾向 に ある こと が わか る . F, RSE VC の 投資 先 企業 の 業種 を みる と , 投 資 
先 成長 段階 と 同様 に ,1990 年 代 後半 以降 ,IT, バ イオ テク ノロ ジー 等 , 研 究 開発 型 べ 


ンチ ャ ー の 投資 が 増加 し て いる . 財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー 編 


(2012) に よる と ,2010 年 の 我が国 の VC 投資 に お ける 投資 先 企業 の 業種 は ,IT 関連 


が 31.7% AAAS ERANVATTO 13.7% と な っ て いる . 一 方 , 新 規 投資 先 成 ] 
段階 別 構成 と 同様 に ,1996 年 の 調査 を みる と ,「 そ の 他 の 卸売 業 , 小 売 業 (商社 を 除 
く )」 が 最も 多く ,「 そ の 他 製 造 業 」「 一 般 機械 機器 製造 業 」「 貸 金 業 , 投 資 業 等 非 預 
金 信用 機関 」 と 続き , 食 品 , 建 設 等 従来 型 業種 へ も 幅広 く 投資 が な され て いる . 


‘an 


我が国 VC 業界 の 歴 年 デー タ を 概観 する と ,1990 年 代 後半 まで は , 成 長後 期 


従来 型 産 業 へ の 投資 が 主流 と な っ て きた が ,90 年 代 後 半 以 降 , ア ッ プ アン ド ダ ウン は 


ある も の の ,VC 業界 の 主流 と し て , 新 技術 ベン チャ ー 投 資 を 志向 する VC が 多数 存 


在 し , 定 着 し て き て いる こと が 伺え る . 


U 投資 意思 決定 と 投資 スタ イル 、 技 術 、 重 視 する 情報 、 評 価 手法 


本 節 で は ,VC に よる 投資 意思 決定 に つい て ,VC の 投資 スタ イル 、 技 術 要因 , 重 


視 す る 情報 と 評価 手法 の 論点 を も と に 考察 する . 


1) 投資 スタ イル 


Bygrave and Timmons(1992) は , 新 技術 等 を ベー ス と し た 高い 市 場 潜在 性 を 有 


する スタ ー ト アッ プ ', 成 長 初期 ベン チャ ー に 投資 し . そ の 育成 を 目指 す VC を , ク ラ シ ッ 


ク VC(Classic Venture Capita) t IE S. クラ シッ ク VC の 起源 は ,1946 年 に 誕生 し た 


米国 で 最初 の 組織 的 な VC で ある ARD と され ,ARD は ,1990 年 代 以 降 , ポ テン シャ ル 


の 高い ハイ テク ベン チャ ー を 見 出し , そ の 投資 先 に リー ドイ ン ベ ス ター と し て 積極 的 に 


関与 し た と され , 新 技術 ベン チャ ー 投 資 を 志向 する VC の さき が け で ある . 
米国 で は ,1980 年 代 以 降 ,VC 業界 が 規模 を 拡大 する に つれ , リ ー ド イン ベス タ 
ー と な り 投 資 先 ベン チャ ー を 積極 的 に 支援 する と いう 投資 手法 を 採ら ず , 資 金 提供 


者 と し て の 役割 の な に 徹する マー チャ ント VC(Merchant Venture Capital) と 呼ば れる 


VC が 増加 し た と され る (Bygrave and Timmons,1992). Bygrave and Timmons(1992) 


は , ク ラシック VC に つい て , マー チャ ント VC と の 対比 を も と , 投 資 対象 , 戦 略 , 投 資 後 


活動 の 視点 か ら 論じ て いる . 投資 対象 , 戦 略 で は , クラ シッ ク VC が , 新 技術 等 を ベー 


ス と し た 高い 市 場 潜在 性 を 有する スタ ー ト アッ プ , 成 長 初期 ベン チャ ー 
ドイ ンジ ベス ター と な る こと を 
潜在 性 を あま り 考 慮 せ ず , 成 長後 期 企業 , マ ネジ メン トバ イア ウト , 割安 


対象 と し , コ イン ベス ター と し て の 立場 に 留まる と 指摘 する . 投資 後 当 


に 投資 し リー 


目指 す 一 方 , マ アー チャ ント VC は , マ ネジ メン トチ ー ム , 市 場 


の 公開 株 を も 


年 動 に つい て は , 


クラ シッ ク VC は , 企 業 価値 を 高め る こと に 注力 する の に 対し て , マ ー チ ャ ント VC は , 


金融 工学 面 で の 支援 に 留 まり, 短期 的 な 利益 に 固執 する と され る 


Timmons,1992:291-292) . 


ポー ト フ ォ リ 


る 独自 の 要因 


(Bygrave and 


オ 論 に よれ ば , 株 式 の 投資 利益 率 の 変動 は , 個 々 の 企業 に 作用 す 


分 解 さ れる . 前 


を 個別 リス ク , 後 者 を 市 場 リ スク と いう が , 可 能 な 限り 


組み 合わ せ て リス ク 分 散 を 行う と , 後 者 は 残る も の の 前 者 は 大 幅 に 削 


で きる (Brearley and Myers,2000). マー チャ ント VC が 採る コイ ン ベ ス ター と いう 投資 


戦略 は , ポ ー ト フォ リオ 論 に 基づく 分 散 投 資 戦 略 と いえ る . マー チャ ント 


資 戦 略 は , 馬 が 列 


E ぬ 前 に 馬 を 売る (Bygrave and Timmons,1992 : 292) 


2 うに, いく つか の 案件 に 分 散 し て 投資 し 予想 通り の 成果 を 上 げ う る 見 込 


件 か ら は , 速 や か に 


いう 投資 戦略 は , 


同じ 条件 だ と すれ ば , 十 分 に 
され た ポー ト フ ォ リ オ よ りゃ も 高い. 


集中 投資 戦略 と いえ る . ポー ト フ ォ リ オ 論 に お いて は , 


られ る こと に な る . クラ シッ ク VC の 集中 投資 戦略 


撤退 する と され る . 一 方 , ク ラシック VC の 採る リー ド 


に 基づく 部 分 と , 全 て の 企業 に 共通 に 作用 する 要因 に 基づく 部 分 と に 


多数 の 銘柄 を 
減 さ せる こと が 


VC の 分 散 投 
と 形容 され る よ 


み の な い 案 
イン ベス ター と 
他 の すべ て が 


分 散 さ れ て いな い ポ ー ト フォ リオ の リス ク は , 十 分 に 分 散 
ポ ボ ポートフォリオ が , 例 えば 特定 の 成長 段階 や 産業 に よ 
り 集 中 され れ ば され る 程 , 投 資 の 結果 は , よ り 強 い 関 連 性 を 持つ こと 
ラシック VC は , 投 資 後 活動 に 積極 的 で ある が ゆえ に ,VC 一 人 当たり で 見 た 場合 , 当 
然 , 投 資 先 数 は B 


に な る . し か し , ク 


は , 資 源 ベ ー ス ア 


プロ ー チ に よっ て 支持 され る . 資源 ベー ス ア プロ ー チ の コン テク スト に よる と , 企 業 の 業 


Robbie, Desbrie 


略 を 採る クラ シッ ク VC は , ポ ー 


res, Sapienza and Beekman,2002, Barney, 1991 他 ). 


ル の 投資 先 選定 能力 が 要求 され る こと に な る . 
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績 は 主として 企業 の 資源 の 異質 性 と 固定 性 に 依存 する (Manigart, Waele, Wright, 


集中 投資 戦 


ト フ ォ リ オ 論 に 基づく リス ク 分 散 を 超え ,VC の 高い レベ 


(2 技術 要因 


Pfirrmann Wupperfeld and Lerner (1997) は , 新 技術 ベン チャ ー に つい て 「 複 合 


的 な イノ ベー ショ ン 事 業 を 遂行 し て お り , し た が っ て 高 い イ ノ ベ ー シ ョ ン ・ リ スク (技術 の 


実現 , マ ー ケ ティ ング ) と ビジ ネス ・ リ スク (企業 の 破産 ) を 背負 っ て いる . 新 技術 ベン チ 
ー に は , 流 動 性 を 有する 長期 に 利用 が 可能 な 資本 へ の 高い 需要 が ある . 企業 の リ 
スク 写 将来 の 発展 と 同じ よう に , 必 要 な 資本 の 総額 を 予想 する こと は 投資 家 に と っ て , 


ニー 


特に 金融 機関 に と っ て 上 難しい, 実物 資産 が な いこ と と 同 時 に , こ の こと は , 銀 行 が 新 技 


術 ベ ンチ ャ ー の 初期 の 発展 局面 に 出資 する こと を 躍 忠 する こと を 意味 する . イノ ベー 
ショ ン が が うまくいかない, あるいは, 競争 者 に 先行 する こと か ら 得 られ た 比較 優位 が 喪 


失 し て し まう と いう 危険 が ある た め に , 資 金 問題 に 対処 する の に 必要 と され る 資本 注 


入 は , 実 際 に は 縮小 する こと は な く , む し ろ 長 期 に わた っ て 拡大 し て いく 」(Pfirrmann 


et al., 1997:21) と 指摘 し , 新 技術 ベン チャ ー の リス ク に つい て ,「 ビ ジネス リス ク ( 企 業 


の 破産 )」「 イ ノ ベ ー シ ョ ン リ スク (技術 の 実現 , マ ー ケ ティ ング )」「 フ ァ イ ナ ン シ ャ ルリ ス 


ク 」 を 指摘 し て いる . 


この 内 ,「 イ ノ ベ ー シ ョ ン リ スク (技術 の 実現 , マ ー ケ ティ ング )」 に つい て ,Baum and 


Silverman(2004) は ,「 新 技術 は 特に 危険 が 大 きく , リ スク が 高い 」(Baum and 


Silverman,2004: 415) と 述べ た 上 で , そ の 理由 と し て , 新 技術 を ベー ス と し て いる が 故 


に 市 場 が 未成 熟 且 つつ 予見 不可 能 , さ ら に , 新 技術 は , 陳 腐 化 が 激しい こと を その 理由 


と し て あげ る . 桐 畑 (2005) は , 有 望 な 新 技術 領域 の 1 つ で ある ナノ テク ノロ ジー に お い 


て , フ ラー レン , カ ー ボ ン ナ ノ チ ュー ブ 等 有望 な 技術 が 次 々 と 開発 され て いる こと を 例 
あげ , 新 技術 領域 に お ける , 陳 腐 化 の 速 さ , 素 材 や 製造 機器 まで も 含め た 競争 の 
激 し さ を 述べ , 新 技術 を ベー ス と し た 事業 の リス ク の 高 さ を 指摘 し て いる ( 桐 畑 ,2005: 


57-59). また ,「 フ ァ イ ナ ン シ ャ ルリ スク 」 に つい て , 秦 ・ 東 出 (2000) は , 情 報 通信 , バ イオ 


テク ノロ ジー, ナ ノ テ クノ ロジ ー 等 の 新 技術 に 基礎 を 置く 新 技術 ベン チャ ー へ の 投資 


に つい て ,「 変 化 の 激しい 市 場 で 短期 間 に 一 気 に 事 業 を 立ち 上 げ る た め に は , 人 材 
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の みな ら ず 資金 も 当初 に 大 量 に 投じ る 必要 が 
リス ク は ます ます 高く な る 」( 秦 ・ 東 出 ,2000 : 137) と し た 上 で ,「 
ー の 方 が 成長 性 は 高く , し た が っ て 成功 すれ ば 高い 投資 収益 が 
長谷 川 (2004) は , 米 国 の VC を 例 に 「> 


(バイ オ テ ク ノロ ジー, ナ ノ テ ク ,IT 等 ) の 場合 , 従 来 型 企業 に 比べ て 初 # 


東 出 ,2000: 148) と 指摘 する . 


eh 
BE. 


出 て くる . その た め に ファ イナ ン シ ャ ル 


新 性 の 高い ベン チャ 


待 で きる . (R. 


ュ イ デ ク 型 企業 


先行 投資 が 重 


く , い わ ゅ ゆる 『 死 の 谷 』 を 克服 する 」( 長 谷川 ,2004: 154-155) 必 要 性 を 指摘 し , 新 技術 


段階 か ら , 多 額 の 資金 を 必要 と 述べ て いる . 


Baum and Silverman(2003) は ,VC に よる カナ ダ の バイ オ テ ク ノロ ジー 企業 投資 


領域 の ベン チャ ー 投 資 に お いて は , 基 礎 と な る 技術 が 新 技術 で あれ ば ある 程 , 初 期 の 


に つい て , そ の 成功 の 要因 は VC が そもそも 優良 な 企業 家 を 選抜 し た の か , そ れ と も 


投資 後 の 支援 が 要 


ッ プ の 評価 に あたっ て の 主要 な 潜在 性 


な の か に つい て 分 析 を 行っ て いる . まず , テ クノ ロジ ー ス ター ト ア 


分 析 お いて , 連 携 資 本 (Alliance Capital), 知 


的 資本 (Intellectual Capital), 人 的 資本 (Human Capital) の 3 つか ら な る フレ ー ム ワ 


ー ク を 提示 し た 上 で ,「VC は , 優 れ た 技術 (お よび 関係 ) を 『 ス カウ ト 』 す る と いう の と , 経 


営 ス キル を 注ぎ 込 


に よっ て 『 コ ー チ ング 』 す る と いう こと の , 高 


両方 の 


論理 の 組み 合 


わせ に よっ て , 資 金 提供 する スタ ー ト アッ プ を 選ぶ 」(Baum and Silverman,2003: 


431-432) と 指摘 する . 


(3 重視 する 情報 と 評価 手法 


Zacharakis and Meyer(2000) は ,VC の 投資 意思 決定 は , ス クリ ー ニ ング , デ ュー 


ディ リジェ ンス , 交 渉 の 3 つの プロ セス か ら な る と 指摘 し た 上 で ,2 


E 行 研究 を ベ ミース に 


VC が 投資 意思 決定 に あたっ て 根拠 と する 要素 に つい て ,「 企 業 家 / 経 営 陣 の 能力 」 
「 製 品 / サ ービス の 代替 可能 性 」「 市 場 / 競 争 条 件 」「 ベ ンチ ャ ー が 成功 し た 場合 に 


お ける 潜在 的 な リタ ー ン 」 の 4 つ に 分 
能力 」 と は , 経 営 の スキ ル ・ 経 験 , ベ ンチ ャ ー の 徒 業 員 , 経 営 陣 


動機 , 起 業 家 の 個 情 


類 で きる と する . COLT, 


[製品 / サ ービス の 代替 可能 性 」 と は 
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「 企 業 家 / 経 営 陣 の 


の 


, 製品 


Re MA 


出資 比率 , 個 人 的 な 


E, 製 品 の 差別 


化 , 特 許 , 成 長 可 能 性 , 市 場 の 受容 性 , 試 作品 ,「 市 場 / 競 争 条 件 」 と は , 市 場 規 模 , 市 
場 成長 率 , 参入 障 壁 , 競 争 に お ける 僧 威 , 新 市 場 創造 ,「| ベ ンチ ャ ー が 成功 し た 場合 
に お ける 潜在 的 な リタ ー ン 」 と は , 財 務 面 の 特徴 , キ ャ ッシュ アツ ウト 方 法 , 想 定 ROI, 想 定 
リス ク , 株 主 資 本 比率 , 投 資 家 条項 , 投 資 規模 , 流 動 資金 を 挙げ て いる 。 


Manigart, Waele, Wright, Robbie, Desbrieres, Sapienza and Beekman(2000) 


は , ア メリ カ , イ ギリ ス , フ ラン ス , ベ ルギー, オ ラン ダ の 5 カ国 に お ける VC の 投資 前 の 評 


価 に 用 いる 情報 と 評価 手法 に つい て 実証 研究 を 行い , 重 視 す る 情報 に つい て は , ア 


スリ カ , イ ギリ ス , ベ ルギー と オラ ンダ で は , 自 社 の デュ ー デ ィ リ ジェ ンス リポ ー ト , フ ラン ス 


で は 事業 計画 (計画 全体 の 首尾 一 貫 性 ) を 最も 重視 し て いる 。 また , 重 視 す る 評価 技 
法 で は , ア メリ カ は ,EBIT( 税 引前 利益 ) マ シル チ プ ル , イ ギリ ス は 株 価 収益 率 (P/BE) マ ル 


チ プ ル , ベ ルギー と オラ ンダ で は 将来 キャ ッシュ フロ ー の 割引 , フ ラン ス で は , 潜 在 的 投 


資 先 に 対す る 価格 請求 の 試み へ の 反応 が 活用 され て いる と 指摘 し て いる 。 その 上 


で ,Manigart et al.(2000) は ,VO 市 場 の 発達 の レベ ル と 支配 的 な コー ポレ イト ガバ ナ 


ンス メカ ニズム を 軸 に,「 フ ラン ス の よう な ネッ トワ ー ク ベー ス の 国々 に お いて は , ア メリ カ , 


イギリス の よう な マー ケッ ト ベ ー ス の 国々 に お ける より も , 起 業 家 の 個性 , 経 営 陣 お よび 


その 知人 が 提供 し た 情報 が より 重要 と な る 。 アメ リカ , イ ギリ ス の よう に 歴史 の ある VC 


市 場 に お ける 投資 家 は , 目 己 の デュ ー デ ィ リ ジェ ンス リポ ー ト お よび マー ケッ トリ ポー ト 


に より 大 きく 依存 する 」(Manigart at al., 2000 : 401) と 指摘 する 。 その 一 方 ,「 発 達し た 
資本 市 場 の 国 に お いて は 広く 用 いら れ て いる と 考 えら れ て いる 株 価 収益 率 は , イ ギリ 


ス に お いて は 最 重 要 で ある が , ア メリ カ に お いて は そう で は な い 」(Manigart at al., 


2000:401) と VC 市 場 の 発達 の レベ ル と 支配 的 な が コー ポレ イト ガバ ナン ス メ カ ニズム を 


軸 に 解釈 で き な い 相違 点 に つい て も 指摘 し て いる 。 


Ray and Turpin(1993) は , 日 米 の VC の 投資 意思 決定 に つい て 分 析 を 行 い , ア メ 


リカ の VC は , 我 が 国 に 比べ て 評価 が 厳格 で ある 一 方 , 我 が 国 の VC は , よ り 直 感 を 働 


か せる , と 述べ た 上 で , 我 が 国 は , ア メリ カ と 比較 し て , 投 資 意思 決定 に 際 し て , 企 業 家 


の 能力 , と り わ け 新 し い 市 場 を 開拓 で きる の か どう か に つい て 重視 し て いる と 指摘 する 


(Ray and Turpin,1993 : 53-55), 西澤 (1998) は , 我 が 国 の VC は 「 投 資 決定 に 際 し て , 
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起業 家 の 能 力 判 定 に 時 間 を 掛け , 事 業 計画 書 の 検討 や 過去 の 経験 や 実績 調査 は 


も と より , 企 業 内 外 で の 』 


記 業 家 と の 面談 , 関 係 者 の 評価 等 , 多 面 的 な 判断 情報 を 得 よ 
うと 試み る 。 だ が , ど れ だ け 時 間 を 掛け よう と , そ の 経営 能力 を 正しく 判断 する こと は 極 
め て 難し い 。 現実 的 に は , 過 去 の 投資 経験 か ら 得 られ た 成功 し た 起業 家 と の 類似 性 


を 基礎 に , 直 感 的 な 判断 を 下 し て いる の が 実情 で ある 。 (中略) これ を 的 確 に 行う に は , 


過去 の 経験 の 蓄積 が 不可 欠 で ある と され る 」( 西 澤 ,1998 : 180) と 述べ , ベ ンチ ャ ー 企 


業 投 資 に は , 起 業 家 の 経営 能力 と いう 特別 な 判断 が 必要 で ある と 指摘 する 。 秦 ・ 上 


條 (1996) は , 我 が 国 の VC の 審査 は ,「 ア メリ カ と 違っ て , 成 長 性 と いう より も , 通 常 は 初 


避 投 資 か ら 4 て 5 A 


E 内 の 株 式 公開 の 可能 性 の 程度 に 最も 注意 を 払っ て いる 」( 秦 ・ 


上 條 ,1996 : 133) と 述べ た 上 で , そ の 理由 と し て ,「 日 本 の VC の 場合 , 現 状 で は ,IPO 


後 の 市 場 で の 持ち 株 売却 が 唯一 の 「 出 口 」,」 す な わ ち 資金 回 収 手段 で ある こと , 日 本 


の 場合 , 成 長 性 の 逐 し い 企業 で あっ て も , 株 式 公 開 の 基準 を クリ アデ し さえ すれ ば , 公 開 


が 比較 的 容 


‘an 


長谷 / 


易 で ある こと 」( 秦 ・ 上 條 ,1996 : 133) を 指摘 し て いる 。 


|(2004) は ,VC の 投資 意思 決定 に つい て ,「 ベ ンチ ャ ー 企 業 の バリ ュー エ 


ーション を する 場合 , 純 資産 方 式 や 類似 業種 ・ 会 社 比 準 方 式 , 配 当選 元 方 式 , 割 引 
BOO a7 BS De 方 式 ),vC 方 式 , プ ファ ー ス トシ カゴ 方 式 , マ マルチプル 方 式 , 
等 多数 の 方 式 が ある 。 (中 略 ) 日 本 の 場合 は , 一 般 的 に 純資産 方 式 や 類似 業種 ・ 会 


社 比 準 方 式 で 評価 する 割合 


E 心 に 考え て いる 


が 高い 。 」( 長 谷川 ,2004 : 10) と 述べ た 上 で ,「 そ も そ も 企 


「 小 企業 と , 急 速 な 成長 を 考え て いる ベン チャ ー 企 業 と 


で は バリ ュー エー ショ ン の 考え 方 も 変わ っ て し か る べき で ある が , 未 だ に 中 小 企業 に 対 


する バリ ュー エー ショ ン か ら 抜 け 出 て いな い の が 日 本 の 現状 で ある 」( 長 谷川 ,2004: 
10) と 指摘 する 。 
Kirihata(1997) は , 質 問 票 調査 を も と に , 我 が 国 の VC は , 投 資 意思 決定 に あ た 


っ て 重視 する 
向 が 伺 える 。 また 、 
用 し て いる 。 投資 先 企業 成長 段階 毎 の 期待 内 部 収益 率 に つい て は , 我 


チ プ ブル を 活 


D 


zH 


青 報 と し て 、 経 営 陣 の 経歴 や 経営 陣 へ の イン タビ ュー 等 を 重視 する 傾 


『 価 技法 に つい て は , 比 較 的 高い 割合 で , 株 価 収益 率 (P/E) マ ル 


DE] VC の 期待 利益 率 は ,Wetzel(1997) 等 の 米国 の 研究 成果 と ほぼ 同様 の 要求 利 
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益 率 水 準 に ある こと を 指摘 し て いる '。 更に , 新 技術 投資 を 志向 する VC は , 同 時 に 成 
長 初期 投資 を 志向 する 傾向 に ある 、 成 長 初期 投資 割合 が 高けれ ば 高い 程 , 担 当 企 
業 数 が 減少 する こと を 指摘 する 一 方 , 新 技術 ベン チャ ー 投 資 を 志向 する VC に 特有 
の 重視 する 情報 , 評 価 技法 に つい て は , 有 意 な 相関 は 見 られ な か っ た と し て いる . 


IV 終わ り に 


形成 過程 , 及 び , 現 況 を 概観 し た . その 上 で ,VC に よる 投資 意思 決定 に つい て , 投 資 
スタ イル 、 技術 要因 , 重 視 す る 情報 と 評価 手法 の 論点 を も と に 考察 し た . 

我が国 VC 業界 は , 米 国 の 制度 等 に 條 い 発展 し た 。 し か し , 新 技術 ベン チャ ー 
投資 を 志向 する VC に つい て は ,KED が , 設 立 か ら 8 年 で 解散 し て 以降 , 米 国 の よう 


に 業界 で 一 定 の 地位 を 得る こと は 長らく な く ,1990 年 代 後 半 以 降 , よ う や くそ の 存在 
が 認知 さき れる に 至っ て いる 。 NTBF 投資 を 志向 する VC が , 業 界 内 で 一 定 の 地位 を 得 


る に 至っ て 10 数 年 , 新 技術 ベン チャ ー 投 資 意思 決定 に つい て , 学 術 的 研究 及び そ 


の 実務 へ の フィ ー ド バッ ク の 有用 性 は 高まっ て いる . 彼ら が , 我 が 国 業 界 内 で 一 定 の 


地位 を 得る に 至っ た と いう 現状 か らら も, 我が国 VC 業界 の コン テク スト (Ray and 


Turpin, 1993, Æ > E f% ,1996, % 
資 意思 決定 に 際 し て 重視 する 情報 、 


(Bygrave and Timmons, 1992), 技 術 要 因 (Baum and Silverman, 2003 等 ) 等 の 多様 


澤 ,1998, 長 谷川 ,2004,Kirihata,2008) を 踏ま え 、 投 


平価 手法 (Manigart et al.,2000), 投 資 ス タイ ル 


zH 


な 視座 か ら の 研究 が 求め られ て いる と いえ よう . 


! Wetzel(1997) は , 米 国 の VC を 念頭 に ,. ベ ンチ ャ ー の 成長 段階 に 応じ た VC の 要求 
利益 率 と し て , 会 社 設立 前 の シー ド は 年 率 80%, 会 社 設立 直後 の スタ ー ト アッ プ は 年 
率 60%, 成 長期 の ファ ー ス トス テー ジ , セ カン ドス テー ジ , サ ー ド ステ ー ジ は , 年 率 50% 
DS 30%, 株 式 公 開 直 前 の ブリ ッ ジ で は , 年 率 25% と 指摘 し て いる (Wetzel,1997 : 
197). 
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